
 

 

機関投資家向け

ロベコの 評価 

フレームワーク
企業による への貢献度を評価し、

投資ポートフォリオに統合する手法

本書は、 年 月にロベコが発行した冊子「 」を翻訳したものです。
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はじめに

年に の持続可能な開発目標（ ）が国連加盟国により全会一致で採択され、経済発展と投資の

分野における歴史的な節目となりました。歴史上初めて、持続可能な経済成長と社会的包摂（インクルー

ジョン）を推進し、自然環境を保護するための計画が、世界的に共有されました。端的に言うと、 は現

在と将来の世代により良い世界を築き上げるための、測定可能で実行可能な青写真です。

しかし、持続可能な未来の実現に求められるのは、明確なビジョンと行動計画だけではありません。官民の

資金を動員する必要があります。幸いなことに、グローバル金融市場では、サステナビリティの指標を統合

した投資戦略への移行という、極めて重要な動きが進んでいます。このようなサステナブル投資の拡大は、

の実現において重要な役割を果たしています。

投資家が を推進する企業に投資する理由は数多く存在します。サステナビリティ課題に対するソリュ

ーションを提供する企業は、将来の大きな価値と成長につながり、市場の勝ち組になる可能性が高く、

にマイナスのインパクトを与える企業は、規制の強化や製品需要の減少といった逆風が強まると予想

されます。さらに、 アンビションに則した投資資金は、地球と地球上の生物の健康、安全、生産性の向

上に寄与するサステナブル投資を後押しすることになるでしょう。

「 スコアを利用して、プラスのインパクトを追求しマイ

ナスのインパクトを回避することにより、経済、社会、自然

環境の持続可能な発展を支援するポートフォリオの構築

が可能となります」

投資には経済的、社会的な価値が存在することは明らかですが、投資家は、どうすれば伝統的な株式

や社債の運用戦略に を統合できるのでしょうか。

ロベコは、投資ポートフォリオに適用するため、 インパクトの測定に的を絞ったフレームワークを、他

の運用会社に先駆けて構築しました。ロベコが独自に開発した 評価フレームワークは、主要な

ターゲットや各セクター固有の指標に基づいて企業を体系的に評価する頑強なツールで、アナリストが

各社の への貢献度を判断するのに役立ちます。各社の貢献度は、 スコアに集約されます。

スコアを利用して、プラスのインパクトを追求しマイナスのインパクトを回避することにより、経済、社会、

自然環境の持続可能な発展を支援するポートフォリオの構築が可能となります。
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と は頭字語だが同義語ではない
リスクを回避しながら インパクトの実現へ

投資家は、 の成功に重要な役割を果たしてい

ます。進捗を妨げる企業を避け、目標に向けてソリ

ューションを提供する企業に資金を振り向けている

からです。また、投資先企業の持ち分保有者とし

て、持続可能な方針と慣行を推進するべく、取締役

とのエンゲージメントに取り組み、年次株主総会で

議決権を行使することも可能です。

サステナブル投資は、経営陣に持続可能な考え方

や事業運営を促す重要な推進力となってきました。

グローバル・サステナブル投資連合（ ）の最新

の報告書によると、世界の主要な金融市場におけ

るサステナブル投資の残高は、 兆米ドル超（全投

資残高の 分の 以上）に達しています。また、投資

家が採用する最も主流な戦略は 統合であり、総

額 兆米ドル超（サステナブル投資残高の 以

上）となっています。

しかしながら、 統合だけで を達成することは

できません。

の枠組みを超えて インパクトを目指す
一般に、 評価は、企業が特定のサステナビリティ

課題に対して実際にもたらすインパクトではなく、環

境、社会、ガバナンス要因により企業が財務上重要

なリスクに直面しているかどうかを評価するように設

計されています。両者の違いは、サステナビリティ格

付けにおいて明確に示されています。 にマイナ

スのインパクトを与えるタバコや清涼飲料水の製造

企業であっても、最高水準の スコアを取得するこ

とが可能なのです。

格付け手法は、企業のサステナビリティに対するイ

ンパクトを計測するように設計されていないため、

を統合するだけでは、 にプラスのインパクト

を与える投資を徹底することはできません。

目標を実現するには、投資先企業が に与え

るマイナス、プラス両方の影響について、投資家

は深く理解する必要があります。

このニーズに対応するため、ロベコは企業の

に対する貢献度を測定する手法を開発しました。ロ

ベコの 評価フレームワークは、精緻なリサーチ

による各セクター固有の指標に基づいています。こ

のフレームワークを利用し、 に注目した運用戦

略の投資ユニバースに含まれる企業に、 スコア

を付与することが可能になりました。

運用チームは スコアを用いることで、 リス

クを低減するだけでなく、 へのインパクトを最

適化した投資ポートフォリオを構築することができ

ます。

「 年にはロベコ グロー

バル 株式戦略を、 年に

はロベコ グローバル クレ

ジット戦略を立ち上げるなど、

と整合的な金融商品を他

に先駆けて開発し市場に投入し

てきました」

先駆者としての伝統
ロベコは、 評価フレームワークと スコア

を、先駆者としての伝統を基盤に開発しました。

これは、数十年にわたり主導してきたサステナブ

ル投資のリサーチと商品開発における先駆的役

割を今後も続けていくことにつながります。実

際、 年にはロベコ グローバル 株式戦

略を、 年にはロベコ グローバル クレ

ジット戦略を立ち上げるなど、 と整合的な金

融商品を他に先駆けて開発し市場に投入してき

ました。

このような画期的な商品の立ち上げを皮切りに、

の達成や推進に貢献する企業への投資を通じ

て、魅力的なリターンを提供する独自設計の、一連

の に着目した運用戦略を設定しています。

 ）

要約

評価フレームワークは投資家が以下を実現できるよう支援します。

 インパクト関連の関心事項や価値観と整合する投資

 ポートフォリオの保有資産が国連 に貢献

 長期的ビジョンを持つ企業に着目することによって、ダウンサイド・

リスクを削減

 サステナブルな世界への移行の過程で、経済的なリターン

の確保が可能なポートフォリオの構築
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ロベコ 評価フレームワーク
評価とスコアリングのプロセスの概要

ロベコの 評価フレームワークは、企業による

への貢献度を測定するための、明確かつ

一貫性のある、複製可能なアプローチをとりま

す。

このフレームワークは つのステップで構成され

ます（図表 参照）。

最初に、企業の製品が社会全体に与えるイン

パクトを評価し、次に、企業の運営を精査し、最

後に、 にマイナス影響を与えうる、論争と

なる問題のスクリーニングを行います。

図表 ロベコの 評価フレームワーク： 段階プロセス

ステップ

製品

何を生産しているか

プラスの貢献例：

医薬品、水関連、ヘルスケア

マイナスの貢献例：

シェールガス、ファストフード、賭博

ステップ

プロシージャー

どのように生産しているか

ガバナンス要因：

問題行動のパターン

に対するインパクトの大きい企

業間の差別化

ステップ

論争となる問題

既知の問題があるか

論争となる問題の例：

（原油などの）流出事故、贈収賄や不正、

不適正販売

出所 ロベコ

ステップ

企業は何を生産しているのか
精緻なアプローチに基づいて、特定のセクター内の

全ての企業が に与えるインパクトを一貫した方

法で評価します。

評価プロセスはセクター分析から始まり、セクター内

の各企業の評価に用いるベースライン（基準値）を

確立します。各セクターの基準値は、当該セクター

のバリューチェーンに事業展開する企業が、関連す

る にどの程度貢献しているか、あるいは阻害し

ているかを示す、幅広い指標となります。出発点とな

るセクター基準値の評価は、学術研究に照らして検

証します。セクターの基準値が設定されると、セクタ

ー内各社の貢献度は、セクター固有のサステナビリ

ティ指標に対する各社のパフォーマンスを基に評価

します。

セクター別の評価に加え、各 ごとに重要業績評

価指標（ ）を設定します。これらは、各 目標の

裏付けとなるターゲットに対応しています。

さらに、各企業の中核的な事業活動に起因するイン

パクトと、周辺活動から派生する可能性のある好影

響を計測します。

ある はプラスのインパクトを計測します。企業がそ

の の閾値を上回ると スコアは改善します。一

方。ある はマイナスのインパクトを計測します。企

業がその の閾値を下回ると評価は下がります。

評価に際し、ロベコのサステナビリティ・アナリストは

を超えるセクターを対象とする 以上の独自の

を使用します。全ての は、専門のセクター・ア

ナリストが一貫性を持って適用するルールブックに

集約されています。

一例として、銀行セクターの の概要と適用状況を

以下「銀行セクターの評価」にまとめているのでご参

照ください。ステップ のセクター評価で適用している

その他の については、本書の「別添資料」をご参

照ください。
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銀行セクターの評価
銀行は重要な仲介者であり、貿易、商業、資金調達、経済成長を促進しています。したがって、金融セクターは （働

きがいも経済成長も）と （産業と技術革新の基盤をつくろう）に対して、最も大きなプラスのインパクトを与えると考え

られます。このことは、当該 の個別ターゲットによって裏付けられています。個別ターゲット（ 、 、 ）におい

て、金融セクターの積極的な参加が要請されています。もっとも、全ての銀行が同一というわけではなく、事業の戦略や

結果が各 に貢献するのか阻害するのかを判断するには、個別の評価が必要になります。

例えば、金融セクターの の中には、銀行の融資残高全体に占める中小企業向け融資の比率を評価するものがあり

ます。比率が を上回れば、 と について（ポジティブ低位から）ポジティブ中位にステータスが格上げされます。

と に加えて、銀行は （貧困をなくそう）と （住み続けられるまちづくりを）にも貢献しています。これらの目

標に対する貢献度を捉えるために、融資残高全体に占める、新興国市場顧客に対する消費者ローンの比率を測定しま

す。この指標において の閾値を上回ると、 スコアは ポイント改善します。また、個人向け住宅ローンはコミュニテ

ィの拡大や発展に貢献するため、 の個別ターゲット に該当します。評価対象銀行において、融資残高全体に対

するこの比率が の閾値を上回ると スコアは 、 の閾値を上回ると に改善します。

以下の表は、銀行セクターの の概要を示したものです。

  閾値  スコア  

  セクター・ベースライン（基準値）     

 中小企業向け融資／融資残高全体    

 個人向け住宅ローン／融資残高全体    

   

 金融包摂（インクルージョン）・マイクロクレジット収益    

 新興国市場向け融資／融資残高全体    

   

 先進国市場向け消費者ローン／融資残高全体    

 投資銀行業務に対する、市場収益に由来する    

 （超）富裕層向け業務に由来する    

 略奪的融資に由来する収益    

   

   

出所 ロベコ

「各企業の中核的な事業活動に起因するインパクトと、周辺的な

活動から派生する可能性のある好影響を計測します」
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ステップ

どのように事業を運営しているのか
ステップ において企業が提供する製品のインパクト

を評価するのに対して、ステップ では生産のプロセ

スを評価します。このステップでは、アナリストは企

業の事業運営が に適合しているかどうかを確

認します。

より具体的には、企業はどのように商品やサービス

を生み出しているのでしょうか。公害は発生してい

ないでしょうか。労働者の権利は尊重されているで

しょうか。取締役会の多様性は確保されているでし

ょうか。アナリストは、企業のガバナンス、社内規

定、サステナビリティ課題に関する実績を包括的に

評価します。サステナビリティに関するインパクトを

包括的に検討するため、外部のデータ・プロバイダ

ーによる企業のサステナビリティ・パフォーマンス・

データや一次調査の結果を含むデータを活用しま

す。

評価フレームワークは評価の詳細な指針を提

供します。ここでも銀行セクターを例に挙げると、フ

レームワークに基づき、アナリストは 強引な販売

慣行、 炭鉱や武器製造など にマイナスのイ

ンパクトをもたらすセクター向けの融資方針、 気

候変動に関する方針、 マイクロファイナンスなど

プラスのインパクト、といった側面を審査します。

「サステナビリティ・アナリストは を超える

セクターを対象とする 以上の独自の

を使用します」

ステップ

論争となる問題や訴訟の渦中にないか
適切な商品を作り、適切に事業を運営する企業で

あっても、 にマイナスのインパクトを与えるス

キャンダルを起こすことがあります。石油の流出、

汚職や収賄、人権侵害などが例として挙げられま

す。このため、アナリストはモニタリングの最終段

階において、企業が論争となる問題や訴訟に関

与していないかを確認します。論争となる問題が

にマイナスのインパクトを与えていないか、是

正措置が適切に講じられているか、断固たる予防

措置が講じられているかといったポイントが、評価

において重視されます。

企業による への貢献度の定量化  
以上の 段階から構成される分析の結果を、 ス

コアという形で定量化します（図表 参照）。インパ

クトがプラスの企業に対しては、貢献度の大きさ

や質に応じて、 （低位）から （高位）までの

スコアを付与します。同じように、インパクトがマイ

ナスであれば、 を阻害する度合いに応じて、

から （最下位）までの スコアを付与します。貢

献度の総合評価が正味プラスでもマイナスでもな

ければ、 （中立）というスコアを付与します。

決定された スコアは、ロベコの に注目した

運用戦略において、投資のスクリーニングやポート

フォリオの分析に利用することができます。

図表 評価を合計し最終的な スコアを決定

製品 貢献度の定量化

事業運営 貢献度の定量化

論争となる問題 貢献度の定量化

出所 ロベコ

評価 インパクト スコア

高

ポジティブ 中

低

中立

低

ネガティブ 中

高
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市場全体における スコア
セクター分布と個別目標に対するエクスポージャー

評価フレームワークを用いて、 オール・カ

ントリー・ワールド・インデックス（ ）に含まれ

る 社以上の構成銘柄について、 へのイ

ンパクトを評価しました。このインデックスは、先

進国市場と新興国市場を対象とする、広く一般に

使われる市場ベンチマークです。評価によると、

にマイナスのインパクトを与える企業（スコア

は ～ ）が約 、重要な貢献を与えない企業

（スコアは ）が約 、プラスのインパクトを与え

る企業（スコアは ～ ）が約 という結果とな

りました。正味でプラスのインパクトを与える企業

の大半は貢献度が小さく（ ）、貢献度が大きい

（ ）企業は にとどまりました。

「貢献度が大きい（ ）企業は

にとどまりました」

各社に対する評価の出発点は、所属するセクタ

ーのベースライン・スコア（基準値）であるため、

スコアではセクターが大きな影響を及ぼしま

す。例えば、エネルギー・セクターではスコアが

「ネガティブ」の企業が多いのに対して、ヘルス

ケア企業は一般的に「ポジティブ」のインパクトを

与えるという特徴があります（スコアのセクター

分布は図表 を参照）。ロベコの 評価フレー

ムワークでは、各社の中核製品に着目するた

め、複数のセクターにまたがって事業展開する

ことに起因する影響は最小限に抑えられます。

このため、 スコアには、 に対する真の貢

献度がより正確な形で反映されています。

図表 スコアのセクター分布、 （企業数 ）

コミュニケーション 一般消費財 生活必需品 エネルギー  金融    ヘルスケア   資本財    情報技術    素材     不動産     公益

          ・サービス

       

年 月 日時点のデータ

出所 ロベコ

￥
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また、インデックスの構成銘柄が、個別の に対

してどの程度プラスに、あるいはマイナスに貢献し

ているのかを理解することも有益です（全ての

についての概観は図表 参照）。企業が最もプ

ラスに貢献しているのは と であり（両者

の合計で ）、これに （ ）、 （ ）が

続きます。マイナスのインパクトは気候変動に関連

することが多く、構成銘柄の が （気候変動

に具体的な対策を）にマイナスのインパクトを与えて

います。また、 （すべての人に健康と福祉を）

がマイナスのインパクトを受けることも多く、さらに、

（平和と公正をすべての人に）については、汚

職、収賄、人権侵害、（問題）兵器製造などの面か

らのマイナスのインパクトを受けています。

図表 にプラス、マイナスのインパクトを与える企業の割合、 （企業数 ）

 貧困をなくそう

 飢餓をゼロに

 すべての人に健康と福祉を

 質の高い教育をみんなに

 ジェンダー平等を実現しよう

 安全な水とトイレを世界中に

 エネルギーをみんなにそしてクリーンに

 働きがいも経済成長も

 産業と技術革新の基盤をつくろう

 人や国の不平等をなくそう

 住み続けられるまちづくりを

 つくる責任つかう責任

 気候変動に具体的な対策を

 海の豊かさを守ろう

 陸の豊かさも守ろう

 平和と公正をすべての人に

 パートナーシップで目標を達成しよう

年 月 日時点のデータ

出所 ロベコ

プラスの貢献 

                       マイナスの貢献   
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スコアの適用
投資ポートフォリオに対する スコアの適用

ロベコは に着目した株式とクレジットの商品を、

他の運用会社に先駆けてお客様に提供し始めまし

た。その後も、株式と債券の分野において、 に

則した一連の運用戦略を開発しています（直近の

運用戦略一覧は図表 を参照）。

評価フレームワークと スコアは、魅力的なリ

ターンを実現しつつ にプラスのインパクトを生

み出すよう設計されたロベコの一連の ソリュー

ションの支柱となっています。 に注目した運用

戦略は、それぞれ投資のアプローチやリスク・リタ

ーン特性は多様ですが、 を推進しバリューが

魅力的な企業から構成される質の高いポートフォリ

オを構築するという共通の目標を有しています。

インパクトのスクリーニングと捕捉
スコアによる識別後、運用チームは精緻なトッ

プダウンのマクロ分析とボトムアップのファンダメン

タルズ分析を行います。企業のバリュエーションに

は、サステナビリティ要因に由来する財務リスクを

回避するために、 も統合されています。

スコアが「ネガティブ」の企業を回避しても、アル

ファ追求の機会が失われることも 、パフォーマンス

を向上させる能力が損なわれることも ないという見

解が、ロベコのリサーチによって裏付けられていま

す。また、 スコアが「ネガティブ」の企業を投資ユ

ニバースから除外しても、クオンツ・モデルのファク

ター・プレミアムに影響しないと考えます 。

「ロベコは に着目した株式とクレジット

の商品を、他の運用会社に先駆けてお客様

に提供し始めました」

エンゲージメントのインパクト
さらに、 に注目した全運用戦略に、世界的に定

評のあるエンゲージメントのノウハウを適用していま

す。ロベコのアクティブオーナーシップ・チーム（ チ

ーム）は、サステナビリティとインパクトの追加的な

視点を投資ポートフォリオに反映させます。また、適

切なガバナンスと持続可能な企業行動を推進する

ために、株主の代理で議決権を行使し、提案を行い

ます。加えて、特定のサステナビリティのテーマに沿

って、 年にわたって企業経営陣とのエンゲージメン

トに積極的に取り組み、持続可能な行動によって

にプラスのインパクトを生み出すリスクと競争

上の利点について、企業側の理解を促します。ロベ

コによるエンゲージメントの取り組みは、サステナビ

リティの恩恵について企業経営陣の理解を促進す

ることが、企業行動の改善、戦略の強靱化、ひいて

は長期的なリスク調整後リターン向上につながると

いう信念に根ざしています。現在のエンゲージメント

のテーマとしては、採掘、生物多様性、労働者の権

利、報酬、新興国市場におけるガバナンスなどが挙

げられます。

ロベコはエンゲージメントのノウハウを基盤に、独自

の工夫を凝らした商品を設計してきました。 の

パフォーマンスが優れた銘柄（ および ）を見極

めて投資するように設計された運用戦略に加え、

スコアが中程度ながら改善余地のある銘柄（

から ）を特定し投資したうえで、エンゲージメントを

行う運用戦略も設定しています。後れを取る企業と

のエンゲージメントに積極的に取り組むことによっ

て、 スコアを向上させ、その平均値を引き上げ、

最終的には経済全体における への貢献度を高

めていきたいと考えています。

 「インデックス・インサイト：サステナビリティの統合はアクティブ投資家の機会を損なうか（

）」

 「インデックス・インサイト：パッシブ投資家はリターンや分散を犠牲にすることなくサステナビリティを

統合できるか（ ）」

 「インデックス・インサイト：サステナビリティの統合によってファクター・プレミアムは影響を受

けるか（ ）」

要約

に注目した運用戦略の運用チームは、以下を実現するための重要なツールとして スコアを利用しています。

 インパクトに貢献する投資先候補企業のユニバースの構築

 進捗の妨げになる企業（ スコアが「ネガティブ」の企業）の除外

 に大きく貢献する可能性を秘めた低パフォーマンス企業の特定と積極的なエンゲージメント

http://www.robeco.com/
http://www.robeco.com/
http://www.robeco.com/en/insights/2022/03/indices-insights-can-passive-investors-integrate-sustainability-without-sacrificing-returns-or-
http://www.robeco.com/en/insights/2022/03/indices-insights-can-passive-investors-integrate-sustainability-without-sacrificing-returns-or-
http://www.robeco.com/en/insights/2022/03/indices-insights-can-passive-investors-integrate-sustainability-without-sacrificing-returns-or-
http://www.robeco.com/
http://www.robeco.com/
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図表 ロベコの に注目した運用戦略一覧

投資目標 ユニバース 投資アプローチ アプローチ

ロベコ グローバル ク

レジット戦略

長期的な元本の成長

を実現しつつ、国連

に則し貢献する、

アクティブ運用型ポー

トフォリオ

投資適格社債、ハイイ

ールド債券、新興国市

場社債

トップダウンのマクロ経済

分析

ボトムアップの発行体の

ファンダメンタルズ分析

スコアが 、 、

、 の企業が投

資対象

ロベコ ユーロ クレジッ

ト戦略

ユーロ建投資適格

社債

ロベコ クレジット・イン

カム戦略

ハイイールド、投資適

格、新興国の社債を

対象とする柔軟なエク

スポージャー

ロベコ ハイイールド

債券戦略

グローバル・ハイイー

ルド債券（投機的格付

け）

ロベコ グローバル

気候マルチファクター・クレジ

ット戦略

グローバル社債
定量的な債券銘柄

選択モデル

スコアが 、 、

、 の企業が投

資対象

ロベコ グローバル 株

式戦略

グローバル株式から

構成される集中型ポ

ートフォリオ（オール・

キャップ）

ボトムアップの発行体の

ファンダメンタルズ分析

スコアが 、 の

企業が投資対象

ロベコ グローバル エン

ゲージメント株式戦略

スコアが 、 、 の

企業が投資対象。

に対するインパクト改

善に向けて各社とエン

ゲージメントを実施

ロベコ グローバル

気候コンサバティブ株式戦略

ロベコ ＡＭ グローバル

気候ベータ株式戦略

分散されたグローバル

株式ポートフォリオ

定量的な株式銘柄選択

モデル

スコアが 、 、

、 の企業が投

資対象

長期的な元本の成長

を実現しつつ、国連

に則した、アクティ

ブ運用型のインデック

ス

オール・カントリー、先進

国、新興国、米国、欧

州、アジア太平洋、日本

を投資対象とするインデ

ックスが提供可能

ファンダメンタル・リサーチ

と定量リサーチの組み合

わせ

スコアが 、 、 、

の企業が投資対象。

インデックス構築におい

て最高スコアに向けて

最適化

出所 ロベコ

ロベコ 低炭素インデック

ス・ソリューション
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のレポーティング
へのエクスポージャーの測定

企業は、商品やサービスが社会に与える価値を明

確にし、優先順位をつけ、最大化するための基準

として、 を受け入れるようになっています。そ

の結果、上場企業の への貢献を計測、報告

することは、ビジネスや世界経済を支配するプレイ

ヤーが与える総合的なインパクトを明示する、有

力な手段となります。また、お客様にとって、自ら

の投資がサステナビリティに対するコミットメントに

どの程度整合しているのかを示すことにもなりま

す。

より具体的には、 に対する企業の貢献度を追

跡し、投資ポートフォリオ全体の貢献度を報告する

ことによって、投資家は、 の に対してどの程

度分散されたエクスポージャーを有しているのか、

市場全体と比べてポートフォリオの に対する

貢献度はどの程度であるのかを、確認できるよう

になります。

に注目した運用戦略のインパクト・エクスポー

ジャーを示すために、以下では、代表的な クレ

ジット 株式戦略についてインパクト・レポーティング

の例を示します。

ロベコ ブランドの に注目した運用戦略は、

リターンのみならず へのインパクト・エクスポー

ジャーについて、市場を上回ることを目指していま

す。図表 と図表 では、個々の に与えるインパ

クト（図表 ）と、ポートフォリオ全体の へのイン

パクトの合計（図表 ）について、ロベコ グロー

バル 株式戦略が参照するベンチマークをどの

程度上回っているのかを示しました。

図表 ロベコ グローバル 株式戦略

個々の に対する測定可能なインパクトはグローバル市場より大きい

プラス マイナス  ポートフォリオ  インデックス 

年 月 日時点のデータ。参照インデックス ワールド・インデックス

出所 ロベコ・スイス・リミテッド。一部の元データは第三者から入手しています。

 この図表は、ポートフォリオが特定の （個別およびインパクトの関連分野別）に与えるインパクトを示しています。グラフは、個別の

に貢献する（あるいは阻害する）企業の、ポートフォリオにおける組入比率を示しています。複数の にインパクトを与える企業（あ

るいは全くインパクトを与えない企業）も存在するため、図表内の数値の合計は になりません。インパクトの関連分野別図表において

は、最もポジティブ（あるいは最もネガティブ）なインパクトを 回のみ計上することによって、特定の企業のインパクトの二重計上を回避して

います。インパクトの関連分野別の図表は、社内利用のみを目的とします。
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図表 ロベコ グローバル 株式戦略

インパクトの合計（グローバル市場対比）     

年 月 日時点のデータ。参照インデックス ワールド・インデックス

出所 ロベコ・スイス・リミテッド。一部の元データは第三者から入手しています。

へのインパクトを人や地球の単位で換算
へのインパクトの計測は、スコアを算出してベ

ンチマークと比較する作業だけにとどまりません。

実世界における投資の影響をお客様が評価できる

ように、ロベコでは人や地球への影響という単位・

指標を用いて投資のインパクトを計測しています。

例として、清潔な飲料水が供給される人数、

廃水の処理量、小規模企業向けの融資額、一般廃

棄物のリサイクル量などが挙げられます。図表 で

は、ロベコ グローバル クレジット戦略に 億

ユーロを投資した場合に、 年間に見込まれる

へのインパクトの概要をまとめました。

図表 ロベコ グローバル クレジット戦略

ロベコ グローバル クレジット戦略に 億ユーロ投資した場合に、 年間にもたらされる へのインパクト

貧困をなくそう
人にマイクロファイナンスを提供

飢餓をゼロに
台の農業機械を提供

人に健康的な食事を提供

すべての人に健康と福祉を
人の患者に医療を提供

人に健康保険を提供

質の高い教育をみんなに
人の生徒を支援

安全な水とトイレを世界中に
の飲料水を 人に提供

の排水を処理
人に衛生用品を提供

エネルギーをみんなにそしてクリーンに
の再生可能エネルギー発電容量を整備

働きがいも経済成長も
万ユーロの融資を中小企業に提供

産業と技術革新の基盤をつくろう 
トンの産業用原材料を提供   

台の建設機械を提供

住み続けられるまちづくりを
低中所得層や初めての住宅購入者に ユ

ーロの住宅ローンを提供
台の代替燃料車を提供

軒の居住用住宅を建設

つくる責任つかう責任
トンの一般廃棄物をリサイクル

気候変動に具体的な対策を
の顧客に自然災害保険を提供

平和と公正をすべての人に
人にオンラインセキュリティや物理的な警備サービ

スへのアクセスを提供
人に情報や通信サービスへのアクセスを

提供

年 月 日時点のデータ

 この図表は、 にポジティブ、ネガティブ、中立的なインパクトを与える企業の、ポートフォリオにおける組入比率を示したものです。ポジティブ、ネガティブなイ

ンパクトの度合いは高、中、低に分類されます。ポートフォリオ全体を網羅するデータがない場合、各インパクト水準の上に記載した数字の合計はカバーされた

データのみを反映しており、かつ端数処理の影響による最小限の誤差が発生しています。構成比率が 未満の場合は と表示しています。インデックスが選

択されている場合、同様の数値が提供されます。当運用戦略は、金融セクターのサステナビリティ関連開示に関する 年 月 日付 規則 の

第 条に定める、サステナブル投資を目的とするものであり、次のサステナブル投資目標を掲げています：当戦略は、ビジネスモデルや事業慣行が の国連

に定めるターゲットと合致した企業に投資することによって、国連 を推進します。炭素排出量の削減目標は掲げていません。参照インデックスである ワ

ールド・インデックスは一般的な市場インデックスであり、サステナビリティに関する当戦略のサステナビリティ目標と合致するものではありません。インデックス算

出手法は、インデックス提供会社の関連ウェブサイトで確認することができます（ ）。

 出所 ロベコ。本ページに示した情報は、情報提供のみを目的とするものです。投資対象の選択において拘束力を持つものではありません。
当運用戦略への投資を判断するに際しては、目論見書に記載された当戦略の全ての特徴と目標を考慮することが必要です。注 ポートフォリオの市場価値の

に相当する の構成銘柄のインパクトを合算し、端数処理したうえで、投資額 億ユーロ当たりの数字を表示しています。この図表は、グローバル クレジ

ット戦略の投資先企業に付随するインパクトを推計して示しています。ポートフォリオへの投資によって、インパクトが直接的あるいは追加的に実現されること

が想定されるものではありません。投資総額のインパクトは、 年間における保有状況を次のとおり調整したインパクトに相当します：企業の保有比率を一定と

仮定した、 年第 四半期末時点の保有状況。保有銘柄の市場価値は、当該企業の企業価値（エンタープライズ・バリュー、公開企業の場合）または長短期

債務残高の総額（未公開企業の場合）によって標準化されています。最新の生産実績に基づきます（ 年度）。

解釈 インパクト指標の規模には次の つの要因が影響を及ぼします。 ポートフォリオ構成企業のインパクトの規模、 個々のインパクト指標に寄与するポートフォ

リオ構成企業の数、 エンタープライズ・バリューに対する保有価値。他の条件が一定の場合、いずれかの要因が増加すると、インパクト効果は拡大します。

ポートフォリオ インデックス 

http://www.msci.com/
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スコアの追加的なメリット
お客様のビジネスや個人的な関心の中心にある

に合わせて、お客様のポートフォリオをカスタ

マイズする際にも、ロベコの スコアは役立ちま

す。例えば、医療業界の年金基金であれば、

（すべての人に健康と福祉を）への投資をオーバ

ーウェイトとするかもしれません。一方、教育やジェ

ンダー平等に関連する財団であれば、 （質の

高い教育をみんなに）や （ジェンダー平等を

実現しよう）の点で見劣りする投資をアンダーウェ

イトとするかもしれません。

また、 スコアは、ポートフォリオの構築やお客

様向けレポーティングといった目的に限らず、さ

まざまな投資活動において活用することが可能

です。ロベコの 評価フレームワークを資産運

用商品・サービスに統合する方法に関しては、ボ

ックス「投資ポートフォリオにおける 評価フレ

ームワークの利点」をご参照ください。

「 スコアは、ポートフォリオの構築やお

客様向けレポーティングといった目的に

限らず、さまざまな投資活動において活

用することが可能です」

投資ポートフォリオにおける 評価フレームワークの利点

の幅広さと深さ
にフォーカスすることによって、投資家は広範な社会、環境、ガバナンスの目標に対してエクスポージャーをとることが

可能になります。

スケールとカバレッジ
体系的な手法によって、上場資産を含む大規模で複雑な投資ユニバースにおいて、効率的で精緻なファンダメンタルズ評

価とインパクトの定量化を実現できます。

ポートフォリオ分析への統合
インパクト投資のアクティブ戦略において、企業評価のため、ファンダメンタルズ分析と合わせて インパクト・スコアを活

用することが可能になります。

サステナブル投資の専門知識
サステナブル投資リサーチ、革新的なサステナブル投資評価ツールと手法、運用戦略への 統合を含めて、ロベコとロベ

コ の四半世紀にわたるサステナブル投資の投資経験を活用することができます。

インパクトのレポーティング
に注目したポートフォリオのレポートにおいて、 全体、個別の について、重要なインパクトが国際的に認知され

たベンチマーク対比で表示されます。

汎用性
このフレームワークは、さまざまな資産クラスや投資商品について へのインパクトを評価するのに適したツールです。

積極的なエンゲージメント
議決権行使、スチュワードシップ、エンゲージメントのサービスにおけるアジェンダを運用会社に通知する際に、 スコアを

活用することができます。
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フレームワークのガバナンスとメンテナンス
データの質と適合性の維持

ガバナンス
フレームワークのデータの質と適合性を継続的に

維持するためには、複数の重要なステークホルダ

ーからのインプットや連携が必要です。ロベコの

評価フレームワークに関するガバナンスの概要は

以下のとおりです

ガバナンス・ボディ： 評価フレームワークと、

その基盤となる評価手法の変更や最終構造に対す

る最終的な責任を負います。ロベコの ストラテジ

スト、クレジット・リサーチ責任者、サステナブル投

資責任者で構成されます。

オペレーション：フレームワークに関連する全機

能を、業務面から継続的に監視します。継続的なメ

ンテナンスについては、 名のサステナブル投資ス

ペシャリストが責任を分担しています。

委員会： 評価フレームワークに関する提案

について ガバナンス・ボディに助言を行い、

スコア分布を検証し、 スコアの効果的な実施を

担保します。 スコアを適用する運用チームや、

評価フレームワークを利用してスコアを算定す

るアナリストがメンバーとして参加しています。

コンプライアンス： ガバナンス・ボディの決定事

項を監視し、承認された手続きの遵守を徹底しま

す。コンプライアンスは、必要に応じて、ロベコのサ

ステナビリティ・インパクト戦略委員会（ ） に報告

を行います。

アドバイザリー・ボード（諮問委員会）： のリ

サーチや外部動向について、戦略的な監督と助言

を行います。アドバイザリー・ボードは年 回、 委

員会および ガバナンス・ボディと共に会合を行

います。独立した立場の学者 名がメンバーとなっ

ています（ボックス「 外部アドバイザリー・ボード

（諮問委員会）」参照）。

カバレッジ
サステナブル投資チームとプロダクト・リサーチ・チ

ームの約 名のアナリストが、 評価フレームワ

ークを用いて企業を調査し、約 社に スコア

を付与しています。

手作業によるスコアリングに加えて、信頼性の高い

スコアを体系的に企業に付与するため、自動化

も取り入れています。自動化は、サブセクターの

へのインパクトに関する広範な背景調査、個別

企業のサステナビリティ関連データ、自然言語のア

ルゴリズムを組み合わせることによって実現しまし

た。この結果、投資ユニバースをほぼ全面的にカバ

ーできるようになりました。また、より広範な市場を

対象に自動化スコアリングを導入することによっ

て、クオンツ運用に 評価を組み込み、 と整

合的なクオンツ商品およびインデックス商品を開発

することが可能になりました。

継続的な改良
ロベコの 評価フレームワークは固定化されたも

のではなく、サステナビリティ科学における最新のリ

サーチと分析を用いて、継続的にアプローチを改善

しています。企業の への貢献度や実世界に対

するインパクトを測定する能力を向上させるような最

新のデータや分析技術を取り入れるため、学術研

究者や金融関係者、主要なサステナビリティ関連機

関とも恒常的に協業しています。

また、 スコアの外部ユーザーからのフィードバッ

クを歓迎しています。フィードバックを活かすことに

より、より多くのインパクト領域を捉え、投資コミュニ

ティにおける スコアの質と信頼性をさらに改善

することが可能になります。

サステナビリティ・インパクト戦略委員会（ ）は、エグゼクティブ・コミッティの委任を受けたサブ・コミッティとして、サステナビリティとサステ

ナブル投資の関連課題を監督しています。

独立アドバイザリー・ボード（諮問委員会）
年 月には、 博士、 氏、 博士という 名の著名な学者およびサステナビリティの専門

家から構成される、 アドバイザリー・ボード（諮問委員会）を設置しました。 博士はユトレヒト大学のファイナンス

の教授であり、上海財経大学特別研究教授、経済政策研究センター（ ）研究員（ロンドン）でもあります。 氏は

サステナブル・ファイナンスの教育者、著者として幅広く敬意を集めています。エール大学のビジネス環境センターで講師を務

めるほか、サステナブル・ファイナンス・インスティテュートの共同設立者兼ディレクター、カーボン・トラッカー・イニシアティブの

共同設立者でもあります。 博士はエラスムス大学ロッテルダム経営大学院（ ）の国際ビジネス社会マネジメ

ント学の教授を務めています。企業戦略や企業責任をテーマとした著書も多く、 のビジネス社会マネジメント学科の共同設

立者でもあります。
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追加情報を入手するには

よくある質問（と回答）の一覧については以下をご参照ください（英文）。

結論

国連の を指針として、投資ユニバース内企

業による へのプラス（あるいはマイナス）の貢

献度を体系的に計測する強力なフレームワーク

を、ロベコは独自に開発しました。ロベコの 評

価フレームワークには、先進的なツールや商品を

市場に投入する際に発揮される、ロベコのパイオ

ニア精神、投資の洞察力、規律ある厳格さという

特徴が活かされています。また、多様な資産クラ

スや投資家のリスク・リターン目標に対応した、

に注目した一連の投資商品・サービスを支え

る柱となっています。

年以上にわたって、投資家はポートフォリオ戦

略に 要因を統合する作業を進めてきました。

もっとも、 統合の役割はそこまでにとどまりま

す。ポートフォリオのダウンサイド・リスクを減らす

ことは可能でも、持続可能な実世界に対するイン

パクトを計測することはできず、サステナビリティ

の進捗状況を計測することもできません。ここで、

が極めて重要な役割を果たすことになりま

す。企業や投資家が重要なサステナビリティ課題

に優先順位をつけ、具体的で測定可能な目標を

定め、プラスのインパクトをモニタリングするため

の普遍的なシステムを、 は提供します。

はサステナブル投資の形を変え、 リスクを統合

する作業からプラスの貢献やインパクトを目指す

取り組みに転換させます。

ロベコの 評価フレームワークは、サステナブル

投資を次の段階へと進化させるものです。ロベコ

の 評価フレームワーク、 スコア、 に注

目した投資商品は、持続可能な開発目標を達成

するために、プラスの成長、インパクト、進化を生

み出す企業に投資資金が向かうよう後押ししま

す。

ストラテジスト サステナブル投資

リサーチ責任者 

クレジット・リサーチ 

責任者 

https://www.robeco.com/docm/docu-qa-robecosam-sdg-framework.pdf
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別添資料
各セクターの

この別添資料では、 評価フレームワークのステ

ップ で用いる、企業が提供する製品やサービスの

インパクトを決定する の一覧を記載しました。

個々の に設けられた閾値を超えると、該当する

にスコアが割り当てられます。各 に対する

「ネガティブ」のスコアは「ポジティブ」のスコアより

優先されることにご留意ください。例えば、銀行セク

ターのある金融機関が、中小企業向け融資の比率

においてポジティブ・スコアを付与されても（ と

に関する において「 」）、略奪的融資に

おいてネガティブ・スコアが付与されれば（ に関

する において「 」）、全体の スコアは「 」に

なります。

以下の図表で示した例はフレームワークにおけるス

テップの つに過ぎず、分析プロセスのこれ以降の

段階で、スコアは調整されることも、上書きされるこ

ともあります。

セクター 銀行

  閾値  スコア  

  セクター基準値     

 中小企業向け融資／融資残高全体    

 個人向け住宅ローン／融資残高全体    

   

 金融包摂（インクルージョン）・マイクロクレジット収益    

 新興国市場向け融資／融資残高全体    

   

 先進国市場向け消費者ローン／融資残高全体    

 投資銀行業務に対する、市場収益に由来する    

 （超）富裕層向け業務に由来する    

 略奪的融資に由来する収益    

   

   

セクター 金属鉱業

  閾値  スコア  

  

セクター基準値

     

 産業資材（工業用途の原材料）    

 再利用資材    

 石炭火力発電の拡大計画    

 石炭火力発電に由来する収益    

 鉱業用装置・サービス    
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セクター 通信

  閾値  スコア  

  セクター基準値     

 新興国市場における売上    

 モバイル・バンキング利用顧客（任意）    

セクター 食品（魚介類を除く）

  閾値  スコア  

  セクター基準値      

 新興国市場における売上    

 牛肉・ラム・マトンに由来する収益    

 植物性たんぱく質に由来する収益    

セクター 飲料

  閾値  スコア  

  セクター基準値      

 紅茶・珈琲に由来する収益     

 酒類・大麻に由来する収益    

 清涼飲料水に由来する収益    

 健康飲料に由来する収益     

 水に由来する収益    

 清涼飲料水・酒類の装置・サービスに由来する収益    
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セクター エネルギー開発・生産

  閾値  スコア  

  セクター基準値     

 生産構成における天然ガス（および再生可能エネルギー）    

 非在来型石油ガスに由来する収益    

 非在来型石油ガスの拡大計画    

 深層・超深度の石油ガスに由来する収益（ メートル以下）    

 超深度の石油ガスに由来する収益（ メートル以下）    
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重要事項

当資料は情報提供を目的として、

以下 ロベコ が作成した資料をロベコ・ジャパン株

式会社が翻訳したものです。資料中の個別の金融商品の売買の勧誘

や推奨等を目的とするものではありません。記載された情報は十分信

頼できるものであると考えておりますが、その正確性、完全性を保証

するものではありません。意見や見通しはあくまで作成日における弊

社の判断に基づくものであり、今後予告なしに変更されることがありま

す。運用状況、市場動向、意見等は、過去の一時点あるいは過去の

一定期間についてのものであり、過去の実績は将来の運用成果を保

証または示唆するものではありません。また、記載された投資方針・

戦略等は全ての投資家の皆様に適合するとは限りません。当資料は

法律、税務、会計面での助言の提供を意図するものではありません。

ご契約に際しては、必要に応じ専門家にご相談の上、最終的なご判断

はお客様ご自身でなさるようお願い致します。

運用を行う資産の評価額は、組入有価証券等の価格、金融市場の相

場や金利等の変動、および組入有価証券の発行体の財務状況による

信用力等の影響を受けて変動します。また、外貨建資産に投資する

場合は為替変動の影響も受けます。運用によって生じた損益は、全て

投資家の皆様に帰属します。したがって投資元本や一定の運用成果

が保証されているものではなく、投資元本を上回る損失を被ることが

あります。弊社が行う金融商品取引業に係る手数料または報酬は、締

結される契約の種類や契約資産額により異なるため、当資料におい

て記載せず別途ご提示させて頂く場合があります。具体的な手数料ま

たは報酬の金額・計算方法につきましては弊社担当者へお問合せくだ

さい。当資料および記載されている情報、商品に関する権利は弊社に

帰属します。したがって、弊社の書面による同意なくしてその全部もし

くは一部を複製またはその他の方法で配布することはご遠慮くださ

い。

商号等 ロベコ・ジャパン株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 号

加入協会： 一般社団法人 日本投資顧問業協会



ロベコの 評価フレームワーク

 

お問い合わせ先

ロベコ・ジャパン株式会社

〒

東京都港区六本木

アークヒルズサウスタワー 階

http://www.robeco.com/

